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MARCOWY MIK W firmach nastroje

negatywne przewazaja
nad pozytywnymi

9 r 9 spadek m/m o 0,1 pkt.
, spadek r/r o 3,8 pkt.

W marcu Miesigczny Indeks Koniunktury (MIK) nie-
znacznie spadt m/m (o 0,1 pkt.) i wyniost 97,9 pkt.
W | kwartale 2026 r. warto$¢ MIK przekroczyta po-
ziom neutralny (100 pkt) jedynie w styczniu. Kolej-
ne dwa miesiace wskazujg na pogorszenie koniunk-
tury w polskich firmach.

Sposrod siedmiu komponentéw tworzacych MIK
wskazniki dla czterech pozostaja ponizej poziomu
neutralnego: inwestycji, wartosci sprzedazy, no-
wych zamoéwien oraz mocy produkcyjnych. Ozna-
cza to przewage ocen negatywnych nad pozytyw-
nymi w tych obszarach. Warto jednak zauwazy¢, ze
w ujeciu m/m wzrosty wskazniki dotyczgce warto-
$ci sprzedazy, nowych zamoéwien i mocy produk-
cyjnych, natomiast obnizyt sie wskaznik inwestycji.

Powyzej poziomu neutralnego utrzymuja sie wskaz-
niki zatrudnienia, wynagrodzen oraz ptynnosci fi-
nansowej przedsiebiorstw. W tej grupie odnotowano
wzrost m/m w przypadku wynagrodzen oraz spadki
w obszarze zatrudnienia i ptynnosci finansowe;j.

== Dane odsezonowane — Trend ---Poziom neutralny (100,0)

Komentarz PIE

Przewaga nastrojow negatywnych nad pozytywnymi utrzymuje sie drugi mie-
sigc z rzedu, ale w marcu nastroje pogorszyty sie tylko nieznacznie. W ob-
szarach sprzedazy i nowych zamoéwien nadal dominujg negatywne odczyty,
; jednak zmniejszenie odsetka firm raportujacych spadki wartosci sprzedazy

Wyraznie stabszym komponentem pozostajg inwestycje — niski udziat inwe-

‘ stujacych przedsiebiorstw wskazuje na utrzymujaca sie ostroznos¢ w podej-
mowaniu decyzji rozwojowych oraz ograniczong sktonnos$¢ do zwiekszania
potencjatu wytworczego.

,;F, i liczby nowych zamowien moze sugerowac stopniowg stabilizacje popytu.

Jednoczesnie rynek pracy pozostaje wzglednie odporny — wskaznik zatrud-

nienia utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego, co swiadczy o stabilizacji

popytu na prace mimo rosnacych kosztéow dziatalnosci. Ptynnos¢ finansowa

Zespot Wsparcia Badan firm rowniez nie ulegta gwattownemu pogorszeniu, cho¢ obserwowany trend

w Polskim Instytucie Ekonomicznym spadkowy wskaznika moze sygnalizowac¢ stopniowe zawezanie buforow finan-
sowych w czesci przedsiebiorstw.

Aleksandra Wejt-Knyzewska

Na wyniki badania wptywa takze wzrost niepewnosci gospodarczej zwigza-
ny z niestabilna sytuacja miedzynarodowa. Realizacja badania po ataku USA
i 1zraela na Iran znalazta odzwierciedlenie we wzroscie udziatu firm wska-
zujacych niepewnos¢ jako istotng bariere dziatalnosci. Potencjalna eskalacja
napie¢ na Bliskim Wschodzie moze przetozy¢ sie na bardziej dynamiczna
zmiennos¢ cen surowcow energetycznych, zaktocenia logistyczne oraz wzrost
kosztow transportu, co w warunkach juz ograniczonej aktywnosci inwesty-
cyjnej zwieksza sktonnos$¢ przedsiebiorstw do przyjmowania zachowawczych
strategii operacyjnych.
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Inwestycje

Wartos$¢ sprzedazy

115,4

Wynagrodzenia

@ +5,1 pkt. m/m
-1,7 pkt. r/r

Ptynnos¢ finansowa 105,2

-10,2 pkt. m/m
-18,2 pkt. r/r

103,6

Zatrudnienie

-1,1 pkt. m/m
e +0,4 pkt. r/r

98,0

Moce produkcyjne

Q +3,5 pkt. m/m
Q +0,7 pkt. r/r

92,6

Nowe zamowienia

e +5,4 pkt. m/m
e +0,9 pkt. r/r

87,8

Wartos¢ sprzedazy

Q +2,8 pkt. m/m
-6.7 pkt. r/r

82,4

Inwestycje

-6,2 pkt. m/m
-2,3 pkt. r/r

Nowe zamdwienia

Zatrudnienie

Moce produkcyjne Ptynnos¢ finansowa Wynagrodzenia

Co dziesigta firma planuje podwyzki wynagrodzen w najblizszych trzech
miesigcach, za$ 89 proc. chce pozostawi¢ wynagrodzenia bez zmian. Wzrost
m/m wskaznika wynagrodzen moze wynika¢ zaréwno z dostosowan do
zmian regulacyjnych dotyczacych ptacy minimalnej, jak i z utrzymujacej sie
presji ptacowej w czesci sektoréow.

Niemal potowa firm (47 proc.) ocenia, ze posiada wystarczajace $rodki, aby
utrzymacd dziatalnos$¢ dtuzej niz 3 miesigce. Wskaznik ptynnosci finansowej
spada m/m juz czwarty miesiac z rzedu. Cho¢ widoczny jest trend obnize-
nia wskaznika, deklaracje przedsiebiorstw wskazuja, ze w krotkim okresie
sytuacja finansowa wiekszosci z nich pozostaje stabilna.

Nieco wiecej firm planuje zwiekszenie zatrudnienia (11 proc.) niz jego reduk-
cje (7 proc.). Wskaznik zatrudnienia utrzymuje sie powyzej poziomu neutral-
nego, co wskazuje na gotowos¢ przedsiebiorstw do podtrzymywania obec-
nego poziomu zatrudnienia mimo rosnacych kosztéw pracy.

79 proc. firm deklaruje, ze posiadane moce produkcyjne sa wystarczaja-
ce w relacji do obecnego portfela zamoéwien. Wéréd pozostatych przedsie-
biorstw czesciej wystepuje nadwyzka mocy produkcyjnych niz ich niedobor.

Wiecej firm notuje spadek liczby nowych zamowien (24 proc.) niz jej wzrost
(12 proc.). Jednoczesénie w marcowym odczycie wskaznik nowych zamédwien
wyraznie wzrést m/m, co moze sygnalizowac stopniowg poprawe popytu na
towary i ustugi oferowane przez przedsiebiorstwa.

Wiecej firm notuje spadek niz wzrost wartosci sprzedazy. W ujeciu m/m
wskaznik wartosci sprzedazy wzrost, a odsetek przedsiebiorstw raportu-
jacych spadki zmniejszyt sie do 31 proc., wobec 48 proc. w poprzednim
miesiacu.

Tylko co trzecia badana firma zrealizowata inwestycje w ostatnich trzech
miesigcach. Wskaznik inwestycji wyraznie obnizyt sie m/m, osiggajac naj-
nizszy poziom w | kwartale 2026 r.
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W marcowym pomiarze MIK nastroje pozytywne przewazaja nad negatywnymi wsrod duzych firm (106,0 pkt.). W srednich przedsie-
biorstwach nastroje negatywne przewazajg nad pozytywnymi mimo odnotowanego wzrostu m/m wskaznika. Przewadze nastrojow
negatywnych nad pozytywnymi wsréd matych i mikrofirm towarzyszyt spadek m/m wartosci MIK.
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Mikro Mate Srednie Duze

. Przewaga pozytywnych nastrojéw nad negatywnymi wsrdéd duzych firm wy-
Duze 106,0 . - o . . . e
bt < nika m.in. z utrzymujacej sie wysokiej oceny posiadanej ptynnosci finan-
6 +0,8 pkt. m/m sowej — 53 pfoc. przedsiebiorstw deklaruje é,rodki finansowe pozwalajace
funkcjonowaé ponad 3 miesigce. Badani czesciej planuja zwiekszenia za-
-6,7 pkt. r/r trudnienia i wynagrodzen niz ich redukcje (odpowiednio: 16 proc. vs. 6 proc.
oraz 8 proc. vs. O proc).

o . Wsréd srednich przedsiebiorstw utrzymujaca sie wartos¢ MIK ponizej pozio-
Srednie 92,4 ; . e o :
mu neutralnego jest w duzej mierze efektem niskiej aktywnosci inwestycyj-
e +3,1 pkt. m/m nej — 66 proc. badanych nie dokonato inwestycji w ostatnich trzech miesiag-
cach. Dodatkowo firmy prawie trzy razy czesciej notujg spadek niz wzrost
-10,3 pkt. r/r wartosci sprzedazy (29 proc.) i liczby nowych zamowien (27 proc.), co skut-
kuje nadwyzkg mocy produkcyjnych przy obecnym portfelu zamoéwien.

90 0 Wsréd matych przedsiebiorstw czesciej obserwuje sie nastroje negatywne
2 niz pozytywne, co wynika m.in. z niskiej aktywnosci inwestycyjnej — 61 proc.

-3,0 pkt. m/m badanych nie inwestowato w ostatnich trzech miesigcach. Przedsiebiorcy
’ trzykrotnie czesciej deklarowali spadek wartosci sprzedazy niz jej wzrost.
-0,5 pkt. r/r Podobna sytuacja dotyczyta liczby nowych zamoéwien - spadek notowano

czesciej niz wzrost (27 proc. vs. 14 proc.).

87 3 W mikrofirmach pogorszenie nastrojéw zwigzane jest przede wszystkim
’ z niskim poziomem inwestycji — deklarowato je tylko 31 proc. badanych.

-0,7 pkt. m/m Firmy rzadziej niz $rednie i duze przedsiebiorstwa posiadaja $rodki pozwa-
’ lajace funkcjonowaé ponad 3 miesiagce (41 proc.; spadek m/m o 2 pkt. proc.).
-3,6 pkt. r/r Wsrdd mikroprzedsiebiorstw spadki wartoéci sprzedazy i liczby nowych za-

mowien przewazaja nad ich wzrostem, co prowadzi do nadwyzki mocy pro-
dukcyjnych wzgledem obecnego portfela zamdwien.
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Marzec przynidst przewage nastrojow pozytywnych nad negatywnymi w sektorze produkcji (102,6 pkt.). W pozostatych branzach
przewadze negatywnych nastrojéow nad pozytywnymi towarzyszyt spadek m/m wartosci wskaznika.
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Budownictwo TSL

Produkcja 102,6

€ +8.0 pkt. m/m
-3,9 pkt. r/r

Ustugi 96,3

-0,1 pkt. m/m
-5,6 pkt. r/r

Handel 96,2

-1,1 pkt. m/m
=71 pkt. r/r

90,7
-7,5 pkt. m/m
-14,6 pkt. r/r

Budownictwo 90,1

-1,4 pkt. m/m
-11,9 pkt. r/r

96,2

Handel Ustugi Produkcja

Wzrost wartosci MIK w produkcji jest gtdwnie zwigzany z przewaga de-
klarujacych plany wzrostu poziomu zatrudnienia i wynagrodzen niz ich re-
dukcje (odpowiednio: 12 proc. vs. 8 proc. oraz 15 proc. vs. 1 proc.). Wéréd
badanych przedsiebiorstw produkcyjnych obserwujemy przewage odczu-
wajacych spadek m/m liczby nowych zamoéwien (22 proc.) nad firmami ze
wzrostem (14 proc.).

Utrzymujaca sie warto$¢ MIK ponizej poziomu neutralnego w firmach ustu-
gowych wynika m.in. z niskiego poziomu inwestycji — 60 proc. badanych
deklaruje brak inwestycji. W ustugach zanotowano réwniez przewage od-
czuwajacych spadek wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien w ostat-
nim miesigcu nad wskazujacymi wzrost (25 proc. vs. 11 proc. oraz 21 proc.
vs. 10 proc.).

W handlu czesciej obserwuje sie nastroje negatywne niz pozytywne, co
wynika m.in. z niskiego poziomu inwestycji — 33 proc. deklaruje inwestycje
w aktywa materialne i niematerialne. Firmy handlowe trzykrotnie czesciej
odczuwajg spadek m/m wartosci sprzedazy niz jej wzrost. Podobna sytuacja
dotyczy liczby nowych zamowien.

Spadek wartosci MIK w branzy TSL wynika m.in. z niskiej aktywnosci inwe-
stycyjnej — inwestycje deklarowata mniej niz co trzecia firma. Przedsigbiorcy
czesciej wskazywali rowniez na spadek wartosci sprzedazy oraz liczby no-
wych zamowien niz na ich wzrost. Mimo pogorszenia nastrojéw w branzy,
co drugi badany deklaruje posiadanie $rodkéow finansowych pozwalajgcych
na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy.

Kolejny miesiagc z rzedu spadek wartosci MIK w branzy budowalnej wyni-
ka m.in. z przewagi firm notujacych spadki m/m wzrost wartosci sprzeda-
zy i liczby nowych zamdwien nad firmami ze wzrostem sprzedazy i nowych
zamowien. Ponadto, mniej niz potowa firm (43 proc.) posiada srodki finan-
sowe pozwalajace na funkcjonowanie powyzej trzech miesiecy.
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Bariery utrudniajace dziatalnos¢ firm

W marcu gtéwna bariera utrudniajaca dziatalnosé firm sa nadal koszty pracownicze, na ktore wskazato az 68 proc. firm.
Niemal 2/3 firm skarzyto sie na niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej, a 54 proc. — na rosnace ceny energii. Prawie potowa na-
rzekata na niedostepnos$¢ pracownikéow i zatory ptatnicze. Najmniej dolegliwymi barierami pozostaja rosnace koszty finan-
sowania (21 proc.) i niedostepnos$¢ produktow (18 proc.). W stosunku do poprzedniego miesigca wzrosta ucigzliwos$¢ prawie
wszystkich barier — w najwiekszym stopniu niepewnosci gospodarczej (az o 8 pkt. proc.).

Koszty pracownicze

Niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej
Ceny energii

Niedostepnos¢ pracownikow
Zatory ptatnicze

Koszty finansowania

Niedostepnosé produktéw

@ spadek (w pkt. proc. m/m) (—)) Bez zmian € Wzrost (w pkt. proc. m/m)

Firmy z branzy TSL czesciej niz inne branze narzekaty w marcu na pie¢ z siedmiu barier prowadzenia dziatalnosci: koszty
pracownicze (79 proc.), niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej (69 proc.), niedostepnos¢ pracownikow (59 proc.), zatory ptatni-
cze (59 proc.) i rosnace koszty finansowania (27 proc.). Ceny energii czesciej doskwieraty firmom produkcyjnym (69 proc.).
Firmy budowlane czesciej wskazywaty natomiast na niedostepnos¢ pracownikéw (58 proc.) i produktow (22 proc.).

79
74
68 69 69
67 63 65 65
58 59 59 58 59
57 5 53
51 48
L 46
37 38 35
27
22 22 20 22 20 22
16 14
"
Koszty Niepewnos$¢ sytuacji Ceny Niedostepnosé Zatory Koszty Niedostepnosé
pracownicze gospodarczej energii pracownikdw ptatnicze finansowania produktéw

1 Produkcja I Handel I TsL I Budownictwo I Inne ustugi
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Dostep do finansowania zewnetrznego

Ponad potowa firm uwaza, ze dostep do finansowania zewnetrznego (kredyty, pozyczki, leasing) nie zmienit sie w ostatnich trzech
miesigcach. Co dziesiaty przedsiebiorca zgtasza utrudnienie dostepu, a ponad 1/3 nie korzysta z zewnetrznego finansowania.

Utrudnienia w dostepie do finansowania zewnetrznego najczesciej wskazujg $rednie firmy — blisko 1/5 wskazan. Natomiast wsrod
duzych firm az 16 proc. uwaza, ze ten dostep sie poprawit. Deklaracje utrudnien w dostepie do finansowania zewnetrznego w ostat-
nich trzech miesigcach najczesciej dotycza firm ustugowych (17 proc.), ale jednoczesnie az 40 proc. branzy ustugowej nie korzysta
z takiej formy finansowania. Utrudnienia najrzadziej zgtaszajg firmy produkcyjne.

52 2 3 33
ogst . ]
54 11 34
Mikrofi k]
frrotirmy 54 2 2 35
Mate firmy . ]
44 21 35
Srednie firmy 55 5 14 29
Duze firmy . ]
56 1 4 35
produkeia L |
49 4 1 35
Handel . ]
59 2 4 27
Bransa TSL C I
53 2 2 31
Budownictwo . |
43 40

Inne ustugi

I Zdecydowanie trudniej o dostep do finansowania zewnetrznego I Raczej trudniej o dostep do finansowania zewnetrznego
Dostep do finansowania zewnetrznego nie zmienit sie I Raczej tatwiej o dostep do finansowania zewnetrznego

I Zdecydowanie tatwiej o dostep do finansowania zewnetrznego I Nie dotyczy

Nota metodologiczna

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) jest narzedziem do badania nastrojow gospodarczych przedsiebiorstw w Polsce, opra-
cowanym przez Polski Instytut Ekonomiczny.

MIK powstaje co miesiac na podstawie pomiaréw dokonanych w siedmiu kluczowych obszarach dziatalnosci przedsiebiorstw:
wartos¢ sprzedazy, nowe zamoéwienia, zatrudnienie, wynagrodzenia, moce produkcyjne, wydatki inwestycyjne, sytuacja finansowa.

Poziomy liczbowe MIK obliczamy na podstawie wynikow badan ankietowych przeprowadzanych na reprezentatywnej probie
500 przedsiebiorstw, w czterech kategoriach wielkosciowych i pieciu branzowych.

Poziomy MIK przyjmuja wartosci z przedziatu <0;200>, a punkt odniesienia wskaznika stanowi odczyt 100, ktéry jest pozio-
mem neutralnym.

Prezentowane dane otrzymano za pomoca dekompozycji i korekcji sezonowej metodg Census X-11.

Autorzy opracowania

Katarzyna Debkowska, Anna Szymanska, Aleksandra Wejt-Knyzewska, Katarzyna Zybertowicz



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajaca 1928 roku. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje
dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce,
z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowej. Jego obszary badawcze
to przede wszystkim makroekonomia, energia, gospodarka swiatowa,
gospodarka cyfrowa, ekonomia behawioralna oraz procesy spoteczne.
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